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m Dezember vergangenen Jahres hat der Präsident 
der Europäischen Zentralbank (EZB), Wim Duisen-
berg, angekündigt, die geldpolitische Strategie der 
EZB in Anbetracht verschiedentlich vorgetragener 
Kritik zu evaluieren und gegebenenfalls zu überarbei-
ten1. Diese Ankündigung hat in der Öffentlichkeit zu 
einem erneuten Aufﬂ  ammen der Diskussion um Än-
derungsvorschläge geführt2. Seit der Einführung des 
Euro basiert die geldpolitische Strategie der EZB auf 
zwei Elementen: 
• Das erste Element ist die explizite Deﬁ  nition  des 
Ziels der Preisstabilität als die Veränderungsrate des 
harmonisierten Verbraucherpreisindex zum Vorjahr 
unter 2%. 
• Das zweite Element legt den Analyserahmen der 
Geldpolitik in Form einer Zwei-Säulen-Strategie fest. 
Im Rahmen der ersten Säule werden monetäre Ent-
wicklungen, vor allem Abweichungen zwischen dem 
jährlichen Wachstum von M3 und einem quantitäts-
theoretisch hergeleiteten Referenzwert, untersucht. 
Die zweite Säule beinhaltet die Analyse nicht-mone-
tärer Indikatoren für die Preisentwicklung. Mit Hilfe 
dieser zwei Säulen werden mögliche Risiken für die 
Preisstabilität identiﬁ  ziert, denen mit geldpolitischen 
Schritten entgegengewirkt werden kann.
An der Deﬁ   nition der Preisstabilität wird oftmals 
kritisiert, dass keine untere Grenze für die Preisverän-
derungsrate vorgegeben wurde, und somit zeitweilig 
der Eindruck entstanden ist, die EZB würde deﬂ  a-
tionären Tendenzen nicht angemessen Rechnung 
tragen. Da deﬂ   ationäre Tendenzen jedoch auch im 
Euroraum prinzipiell nicht auszuschließen sind, ist 
die EZB diesen Eindrücken verbal entgegengetreten. 
Die Festlegung einer Untergrenze in der Deﬁ  nition von 
Preisstabilität wäre daher konsequent. Es stellt sich 
die Frage, wie hoch sie anzusetzen ist. Zumindest 
sollte sie so hoch sein, dass Qualitätsverbesserun-
gen hinreichend berücksichtigt werden, welche in der 
Statistik bisher nur unzureichend erfasst sind. Für den 
Euroraum könnte beispielsweise eine Untergrenze von 
1% festgelegt werden, verknüpft mit der Bedingung, 
diese Untergrenze anzupassen, wenn neue Informati-
onen zu den Messfehlern im Preisindex vorliegen.
Intensiver diskutiert wird die Bedeutung der Geld-
menge im Vergleich mit anderen Indikatoren. Obwohl 
in der Vergangenheit die Stabilität der Geldnachfrage 
in vielen Ländern des Euroraums nachgewiesen wer-
den konnte, gibt es seit kurzem Indizien für kurzfristige 
Instabilitäten, welche zu Kritik an der prominenten Rol-
le monetärer Aggregate im Rahmen der EZB-Strategie 
geführt haben. Die Relevanz monetärer Aggregate für 
die laufende Geldpolitik ist auch prinzipiell umstritten. 
In den gängigen neu-keynesianischen makroökono-
mischen Modellen zur Analyse der Geldpolitik spielen 
monetäre Elemente oftmals eine untergeordnete Rol-
le3. Demgegenüber messen allerdings neuere Modiﬁ  -
kationen dieser Modelle den monetären Aggregaten 
durchaus eine hohe Bedeutung bei4. Zudem weisen 
monetäre Aggregate laut empirischen Studien einen 
prognostischen Erklärungsgehalt für die Preisent-
wicklung im Euroraum auf5. Die EZB tut daher gut 
daran, monetären Entwicklungen auch weiterhin eine 
hohe Bedeutung beizumessen. Probleme ergeben 
sich, wenn der Aussagegehalt monetärer Aggregate 
für die Preisentwicklung aufgrund von Instabilitäten 
eingeschränkt wird. Eine nur vorübergehende Instabi-
lität würde die Eignung als Indikator für die Geldpolitik 
noch nicht generell in Frage stellen. Es müssten aber 
die Gründe für Abweichungen analysiert und dargelegt 
werden. Auch müssten sich in diesem Fall die geld-
politischen Entscheidungen auf andere Indikatoren 
stützen.
Im Detail wird die EZB-Strategie als zum Teil inkon-
sistent wahrgenommen. So begründet die EZB ihre 
Wahl eines breiten Indikatorenansatzes damit, dass 
in einer noch jungen, heterogenen Währungsunion 
die Kenntnis über die Transmissionsmechanismen 
unvollkommen ist und somit ein hoher Grad an Unsi-
cherheit besteht. An einigen Elementen der Strategie 
wird dieser Unsicherheit jedoch nur bedingt Rech-
nung getragen. Beispielsweise wird der Referenzwert 
der Geldmenge M3 als Punktschätzer veröffentlicht, 
obwohl auf die Schätzunsicherheiten für einzelne 
Teilkomponenten wie das Produktionspotenzial hinge-
wiesen wird. Eine Angabe des Referenzwertes in Form 
eines Konﬁ   denzintervalls vergleichbar mit den Geld-
mengenkorridoren der Bundesbank könnte zu einem 
konsistenteren Gesamtbild der Strategie beitragen, 
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zumal auch die Teilkomponenten in den Erläuterungen 
zur Festlegung des Referenzwertes mit Konﬁ  denzin-
tervallen angegeben werden6.
Die Analyse der verschiedenen Elemente zeigt, 
dass - wenn überhaupt - lediglich im Detail Anpas-
sungsbedarf für die EZB-Strategie besteht. Besonders 
wichtig ist, dass die EZB ein breites Spektrum an Indi-
katoren analysiert, um Risiken für die Preisstabilität so 
umfassend wie möglich zu identiﬁ  zieren. In der Zwei-
Säulen-Strategie wird dies berücksichtigt, so dass die 
Geldpolitik auch bei sich wandelnden ökonomischen 
Rahmenbedingungen ﬂ  exibel agieren kann. Gegen ei-
ne umfassende Reform spricht auch, dass die EZB mit 
ihrer Politik bisher alles in allem recht erfolgreich war. 
Im historischen Vergleich liegt eine niedrige Inﬂ  ation 
im Euroraum vor, wenngleich die Preisentwicklung nun 
bereits seit längerer Zeit knapp über der Zielvorgabe 
liegt. Der EZB ist es gelungen, die Märkte von ihrer 
Entschlossenheit bei der Verfolgung ihres Ziels der 
Preisstabilität zu überzeugen. Die aus den Marktren-
diten inﬂ  ationsindexierter Staatsanleihen7 abgeleiteten 
langfristigen Inﬂ  ationserwartungen im Euroraum liegen 
unter 2% und damit unter der Zielvorgabe der EZB. 
Auch dies zeigt, dass die Anreize für umfangreiche 
Modiﬁ   kationen der geldpolitischen Strategie seitens 
der EZB eher gering sind.
Christian Schumacher, Tel. 040/42834 359
Schumacher@hwwa.de
Eva-Ulrike Fieber, Tel. 040/42834 317
Eva Ulrike.Fieber@hwwa.de
7 Im Euroraum gibt es lediglich in Frankreich inﬂ  ationsindexierte 
Staatsanleihen (die OATi), die seit März 2002 auch mit der Inﬂ  ationsra-
te im Euroraum indexiert werden.
a 1990 = 100, auf US Dollar Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Änderung gegenüber Vorjahr.
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 HWWA-Index mit Untergruppena 2002 Aug. 02 Sep. 02 Okt. 02 Nov. 02 Dez. 02 Jan. 03 Feb. 03
 Gesamtindex 95,4 99,4 104,2 102,7 96,6 103,2 111,6 117,9
(1,1) (2,7) (8,8) (22,0) (23,2) (32,7) (39,8) (43,6)
 Gesamtindex, ohne Energie 75,9 75,8 77,4 78,1 79,7 80,0 82,1 84,2
(0,1) (2,8) (7,6) (11,4) (12,4) (13,7) (15,0) (15,8)
   Nahrungs- und Genußmittel 83,8 85,8 91,1 92,0 91,6 90,8 91,9 93,2
(8,7) (10,6) (20,8) (25,1) (20,1) (17,6) (19,0) (21,6)
   Industrierohstoffe  73,2 72,5 72,8 73,4 75,7 76,3 78,8 81,1
(-2,8) (-0,1) (2,8) (6,5) (9,5) (12,2) (13,5) (13,7)
      Agrarische Rohstoffe 71,5 71,4 71,8 72,7 74,8 75,5 78,7 81,0
(-3,1) (0,5) (3,8) (7,7) (12,4) (17,9) (19,3) (17,3)
      NE-Metalle 70,0 67,1 67,4 68,0 71,6 72,0 73,6 76,1
(-3,7) (-2,0) (1,6) (6,9) (8,2) (7,2) (6,4) (9,3)
   Energierohstoffe 108,2 114,8 121,7 118,7 107,6 118,4 130,9 139,9
(1,5) (2,7) (9,4) (27,2) (29,1) (43,3) (53,4) (58,6)